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は じ め に
レイヨンフーヴ ッ ドが,1968年に 『ケイ ンジア ンの経済学.とケイ ンズの経済
学』.(Leijonhufvud,A.〔1968〕)を出版 して それ までの ケイ ンズ解釈 に衝撃 を
与 えて か ら26年が経 つた。 同書 は,ケ イ ンジア ンの経 済学が ケ イ ンズ 白身が
.離 持ってい燗 醤 識から外れてしま・て両者が異なるものとな・てしま・てい
るとして批判 した。.しか し不幸なことに,そ こ.で主張されたことの うち,「価
格調整速度と数量調整速度の逆転」というどちらか といえぽ副次的な議論の方
嚢.が 話題を呼び,も う一つの重要な論点である長期資産の評価の問題はあまり注
目を集めなか った。そのため,レ イヨンフーヴ ッ ドの指摘 自体 はマクロ経済学
が解決すべ き点において的を得 ていたに もかかわ らず,そ れが十分 に発展 させ
られた とは言えない。彼 自身,〔1974〕や 〔1981〕の 中で この ことに不 満を も
ら している。 しか しなが ら,市 場 における資産評価の問題 とい う論点があま り
注 目を集めなか ったのは,彼 の議論が投資の局面の...一つ にしかスボ シ トを当て
てお らず,一 面的 に理解 され易か った ためで あ る。 そこで 本稿で は,1節 で
レイヨンフーヴ ッ ド自身が示 した論点 をまとめ,且 節 で 「二度 の資金調達 モデ
ル」 を用 いて投資 の資金調達 を二つの局面 に整理す る。 そ して㎜節で 各々の局
面 において発生す る調整(coordination)の問題 を検討す る。
これ らの分析 の結果,彼 の主張は今なおマ クロ経 済学 に とって重要 な問題 で
あるに もかかわ らず,問 題の一一側 面を示 しえたに過 ぎないこ とが明 らか にな る
申 本稿は日本学術振興会特別研究員制度による成果である。 、
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一であ ろう。そ して,こ こにマ クロ経 済学 の...・つ の発展 の方 向が残 され ている こ
とが示 され る。.
豆 レイヨンフーヴ ッ ドの ケ インズ解釈
.δ
レイヨ ンフー ヴ ッ ド 〔1968〕は,二 つの重要な論点を扱 った。一つ は,今 日
で は 「価格調整速度 と数量調整速度の逆転」 として知 られ る 「所 得制約過程」
の問題で あ り.,もう甲つ は 「資産の評価」の問題であ る。いず れ も情報 の問題
として括 るこ ともで きる。池尾 〔1983〕によればそれ は 「共時的問題」 と 「通
時的問題」 と呼ぶ こと もで きよう。前者 は,貨 幣経済 にあ って はワルラス的な
体系 とは異な り,観 念的な超過需要 と(実 現 され た所得 に裏打 ちされた)有 効
な超過需要 とが一致す る とは限らず,一 旦外れ ると均衡乖離的 に不均衡が累積
してい くとい うものであ る11。他 方,後 者 は完 全な先物 市場が存在 しない現状
では長期 の資産 に対 す る評価が正 しく行われ ない とい うこ とであ る㌔ 現実 の
経済には,そ れに代わ るもの として金融 市場 が存 在す るが,.この市場で は正 し
い資産の評価が行えない。いずれ も現存 の市場構 造の下では情報 の伝達が うま
く行われず,各 経済主体相互の調整が適切になされない ことを問題 としてお り,
それが ケイン ズの基 本的問題 意識で あ ると してい る。 この後 の レイヨ ンフ轡
ヴ ッ ドの 論 文 集 の 題 名Informationand(coordination(Leijonhufvud,A.
〔1981〕)にも明 らか なよ うに彼 自身 この問題 を非常に重視 している。 ところで;
前者 の問題 はそ もそ もパ テ ィンキ ンの研究や クラ.ウアーの二重決定仮説に端 を
発 してお り,そ の後 のフ レンチ ・スクー ルなどの ノ ン ・ワルラシアン ・エ コノ
ミックス として,さ らに今 日で はニ ュー ・ケイ ンジア ンと呼 ばれ る人々の理
謝 に引 き継がれ..一定 の発展 をみてい る とい って よい。 し・か し,は じめに指摘
1)平たく言えば,人々は実現された所得によって需要ずるということである。なお.これについ



























しておいたよ うに レイヨンフーヴ ッ ドにとって重要であ ったのは不均衡過程の
発 端をなす後者'の問題す なわ ち資産 の評獅 を巡 る問題であ った。 これ について
は,必 ず しも十分 に発展 させ られ たとは言 えない。 もちろん,彼 が指摘 したよ
うな個人 と永続す る資産 のタイム ・ホライズンの差の問題な どは,理 論的解決
に必 要な仮 定の分析 として進み,今 日では一般 化 している%..しか し,言 うま
で もな く,レ イヨンフーヴ ッ ドが抱い ていた問題意識か らずれて しま っている。
そ もそ も彼 は,市 場構造が このような 「資産の評価」を解決 で きない ような も
のになっているとい う認識か らスタ㌣ トしてい る。 したが って,ど の ような仮
定が存在すれば理論 的に解決す るかで はな く,現 実 にはなぜ解決で きないかの
方が重要 なのであ る。 レ イヨンフー ヴ ッドはこの とき 「ケ インズに戻 れで はあ
りえ.ない,ハ イエクに戻 れ」(Leijonhufvud〔1968〕p.401,邦訳p.435)とい
う言葉で,彼 自身の進むべ き道を端的 に述べてい る。すなわ ち,情 報 の伝達 の
場 と.して市 場を見な ければな らない と.しているのであ る。
ここで レイヨンフー ヴ ッドが,ど の ように現存 の 市場構造 が貯蓄 と投資 の意
志決定 を調整 す るのに不適 当 として い るのか具体 的 に見てお こ う。 レイ ヨン
フーヴ ヅ ドは,貯 蓄 と投 資に関す る情 報の問題を 「完全 な先物市場が存在 しな
い こと」 と 「金融市場がそれを解 決 しない こと」 の二つ に分 けている。前者 は,
「貯蓄が 「同時 に将来消費に対す る特別 の発注 をす ること」 な くして,現 在消
費 を差 し控 える こと」(op.cU.,p.300,邦訳p.326)になっている ことである。
す なわち,現 代 の経 済にあっては新 たな貯蓄行為が あって もそれ は貨幣の形態
で行わ れるため,(こ の場 合投資 の主体で ある)生 産者に将来需要 の形で資 本
の予想収益を修 正させ るよ.うな シグナルを発生 させ ない(op.cit.,p.280,邦訳








とっては流動 的な.ものす なわ ち証券 を売 ることで簡単 に取 り消 す ことが で きる
ポジシ ョンにお くことを可能に してお り,そ の ことで投資 を容 易に している と
い う側面 も持 つ.てい る。 しか しこの ことは 「家計 」が 長期 的な視野 を も6て 投
資 を評価す るインセ ンチ ィヴを持 たない とい うタイム ・ホ ライズ ンの不一致 の
問題 を引 き起 こす 。それは 「個 々人に とっては資 産を満期 まで保有す る必要 は
ない とい う意味 で,「流動的」 にな」(op.cit.,p,302,邦訳p.329)り,その資
産の全残存期 間を通 じて生 じる収益 に対 して無関心 になるためであ る。 この現
代資 本主義 における 「両義性」が後者の問題で ある。 もっとも,ケ イ ンズはこ
の理 由か ら 「美人投票」 のアナロジーに代 表 され るように,.証券 市場が投機 の
場 と化 して い る と悲 観 した が,レ イヨ ンフー ヴ ッ ドは む しろ楽観 的で あ る
(ex.,Qpcit.,p.303,邦訳p. 29,Leijonhufvud,A.〔1981〕p,196,邦訳p.198)D
しか し,彼 はその根拠 を示 してい ない。その後 の理論 的発展 を見 る限 り,資 産
の評価 に関 して,楽 観的 ・悲観的 どちらかを強力 に支持 す る議論 はない。
レイヨンフー ヴ ッ ドの 「資 産の評価 」 に関す る分析 はケ インズの 「一 般理
論』 に忠実であ る。 しか し レイヨンフー ヴ ッドは,問 題 の一部 しか見 てい ない。
とい うの も長期 にわた る評価 の困難 さその ものだ けでな く,各 経 済主体 の間で
の評価 の伝達の失敗 とい う投資 プロセスに周有 な問題 が存在す るか らで ある。
これ を明 らか にす るため に,ケ イ ンズの1937年論文 に示 され た 「金融」概念 を
精 緻化 した 「;度 の資 金調達」 モデル(Davids`)n,P.〔1982〕,廣瀬 〔1994〕)
を展開 しよう。
11投 資のプ ロセ ス
レ イヨンフー ヴ ッドは,1981年の論文集で 「ヴ ィクセル ・コネクシ ョン」 と
.題 す る長い論文 を公表 してい る。そ こで,彼 自身の立場 を簡潔 に表明 し,ま た
彼 のケ インズ理解 を明 らか に してい る。彼 によれば,そ もそ もマ クロ経済学に
おいて,投 資 と貯蓄 を巡 るプロセ.スを中心 に据 えるのは,ヴ ィクセルの系譜で

























いて お り,フ リー ドマ ンが貨幣数量説 アプローチを復活 させ るまで は,こ れが
正統派であ っだ)。す なわち,「貯蓄決意 と投 資決意 との適切 な協調 を利子率 メ
カニズ ムが果 た し得 ない との仮説 に基 づ」(Leijonhufvud,A,〔ユ981〕,PP.132,
邦訳p.142)いて,所 得変動 を説明す るとい う共通 の構造 を持 ってい る。
ところで,長 期 の資産の評価 の問題 が経済体系 に大 きな影響 を及ぼす のは,
この投 資 と貯 蓄の局面 である。 レイヨンフーヴ ッ ドは投資 と貯蓄の主体が異 な
る ことが問題 なので はな く,「これ らの決定 を調整す る際 に現存 の市場 機構 が
と くに不 適 当であ る」(Leijonhufvud,A.〔1968〕,pp.362-363,邦訳p .39 ).
こ とを指摘 した。先述 の通 り,彼 は貯蓄者の資産評価 と投 資者の資 産評価 にお
ける タ.イム ・ホライズ ンが異 なることを不均 衡の原因 とした。 さ らにそれを最
終 的に貨幣経 済の本質 に帰 してい る。 しか しなが ら,こ れは現代経 済におけ る
実際 の投 資の局面 の一部 しか見てい ない。 その ことを見 るために,「二度 の資
金調達 モデル」 を用いて,投 資の場面での調 整の問題を整 理 しよ う。 それによ
り,問 題 を 「投資 の主体 と貯蓄 の主体が直接 向か い合わ ない こと」 あ るい は
「本来調節 されな ければな らない二 つの主体 が別 々の市場 に異 なる タイ ミング
で参加 してい ること」 とさ らに特定化す ることがで きる。併せ て各経済主体の
意志決定 が伝達 され る 「回路」5}につ いて もレイヨ ンフー ヴ ッ ドとは異 な った
アプローチを とる ことがで きるので ある。 もちろん,こ の議論 は先 に レイヨン
フー ヴッ ドが示 した分析 を否定す る もので はな く,補 完 ない し包含す るもので
ある。なお,以 下の議論で は所得 ・.(純)投資 ・(純)貯蓄 に関 して ケインズの
定義 に従 っている。
5}と ころで,彼 は 「一般理論』 の 「貯 蓄 と投 資の恒 等命題」.をヴ ィクセル以来 の問題意識 をぼか
す もの と して激 しく非難 し,そ れに伴 って出て きた流動性 選好 説を棄却すべ き としてい る.し か
しなが ら,必 ず しもこれ は止 しい とは言えない。ケ イン.ズは貯蓄 と櫨資 の恒等命題 を出す ことで,
投資 と貯 蓄のプ ロセ スを軽視 した のではない。 また,「利.r率の誤 調整の問題の消去」 を行 った
ので もない。む しろ,投 資及び貯蓄の流れ と資金の流れを厳密 に区別す ることで,貨 幣経済の も
つ特有の構造を明 らかに したのであ 翫 その上で,完 全雇用 を実現 するような投資量 を[】.能にす
る利 了.率が どの ように実現されるのか,ど のよ うにそれが 各経済⊥体 に認識 され るのか とい う点
で,利 子率が彼の理論の中で重要な位 置を占めるのである。
6)こ れは,先 に述べた とお りハイエ クによれ ば市場 の重要 な機能で ある。
70(70).「 第三56巻第1号
ケ イ ン ズ は,『一 般 理 論』 と金 融 的動 機 の分 析 を 提 出 した 〔1937a),
〔1937b〕で,投 資 及び貯蓄 と資金 の流れ を厳密 に区 別 し,貯 蓄 を投 資資 金の
源 泉 と見 る こ とを拒 否 してい る%こ のモ デル の含意 は,ど の よ うな期 間 を
とって も投 資 はた しかに完全 に同量 の貯蓄 によって賄わ れるが,そ の投資のた
めの資金 は前 もって フ ァイナ ンスされ なければ な らない とい うことであ った。
も しもこの(実 際の投資 ・貯 蓄が生 じる前 とい う意味で〉事前の資金調達がな
され なけれぼ,そ の投資 は貯 蓄の不足 ではな く単 に資金 の不足 によって阻害 さ
れ る とい うことで ある。デ ヴィ ッ ドソ ン 〔1982〕は,.ケイ ンズの 〔1937b〕で
すで に示 され た 「二度 の資金調 達」(two-foldprocess)を重視 してさ らに分析
を進めてい る。なお,こ こでい う銀行組織 とは,以 下 の議論 を通 じてか な り広
義で捉 えられてい ることを予 め断 ってお く。 また,資 金 の流 れについ て も特 に
現金通貨 と預金 通貨 を区別 していないが,銀 行 の準備 の問題 な どを考慮 してい
ないので差 し当た って問題はない。
まず,企 業家があ る収益見 込みを立 てて投資 を決意 した としよ う。企業 はは
じめ に資本財(投 資〉 を資本財 生産者に発注す る。 そ してその発注 を受 けた企
業 は,そ の資本財 の生産 に取 り掛 か るが,こ の財が完 成 し.発注者 に引 き渡 され
代金が支払われ るまで は,生 産の コス トであ る賃金 や原材料 費な どを負担 しな
けれ ばな らない。 これ は,デ ヴ ィッドソンに よれば,短 期 の糧営資本貸付 とし
て銀行か ら貸 し出 され る。 これが資金調達 の第1の 局面であ り,デ ヴィ ッドソ
ンは 「建設資金金融」 と呼ぶ。そ して,財 が引 き渡され ると,発 注者か ら代金
が支払われ,そ れ を もって資本財生産者 は銀行 に借 り入れ金を返 済す る。一方,
発注者 は注文 した財 を使用 して得 られ る収益 を用いて究極的 にはその財 の代金
を償 う見込み を持 ってい るだ ろ う。 しか し,い うまで もな くそれには時間を要
す る。 したが って,発 注 した財か ら得 られ る収益 をもってその代 金 を今支払 う ・
ことは不 日∫能で あ り,企 業 は長期 にわた って.負債 を固定で きるポ ジシ ョンを と














































離 しなければならない。たとえ貯蓄 と投資を賄 う資金の流れとの間に関係があ
るにしろ,両 者は全 く別ものであるか ぎり分けて分析 しなければならないので
ある。これが 「二度の資金調達モデル」の核心であるg




8)も っ とも銀 行部門は非流動 的な ポジシ ョンを.とることにな る。 これ については,先 述 の河野





場するが,同 じように貯蓄の意図を持った 「貯蓄主体」は存在 していない点が
問題となる。「投資主体」は当然将来の収益に関して長期的な予想を持って投
資 を計画し,資本財生産者に発注する。 しか しながら,こ こで資金を提供する
主体(主 に銀行組織 と考えられるが以下ではあえて 「資金の貸手」 とする)に,
移監注者が長期の資金調達に成功するかどうかにのみ判断を下せばよい。言い換




る。ここでは,こ の判断を 「貯蓄主体」が下 しているのではないことに注意し
なければならない。つまりこの段階で.の取引は,長期的な視点を持った 「投資
主体」 と短期的な視点 しか持たないあるいは持つ必要のない主体 とが行 ってい






長期資金を提供す ろのは,必ず しも 「貯蓄主体」である必要はない。すなわち,
(.今期の所得からの非消費部分では.ない)ス トックとしての貨幣を持ってい る
.主体でも,新たに信用を創造することがr可能である銀行組織でも構わない。 も



























「投資主体」 と 「貯蓄主体」の資 産評価 における タイム ・ホライズ ンの差 は重
要で ある。 しか し,問 題はそれに とどま らない。投資が実際 に実行され るまで
は,貯 蓄者 はまった く市場 に参加で きない。.言い換 えれば彼 らに投資の量を決
定す るこ とがで きない とい うことで ある。彼 らに可能 なの は,単 に発生 した貯
蓄 に見 合 う額の購買 力を どのよ うな形態で保有す るか について,証 券市場(貨
幣市場)で 決定 で きるだ けであ る,)。すなわ ち,投 資 ・貯 蓄の量 を決定 するの
は第1の 局面で あ る 「建設資金金融」の場面であ って,第2の 局面である 「投
資 資金金融」 の段 階で はない。
「[銀行組織 の存在のた めに〕 ポー トフ ォリオ決意 は,利 子率あ るいは企 業
家 が金 融機 関をつ うじて資金 を獲得す る能力のいずれかに影響を与える範囲を
除 けば,資 本財需 要 〔投 資〕 になん ら影響 を もた らさな い。」(Davids⑪n,P.
〔1978〕p.260,邦訳p.289)これは一見奇 異に感 じられるが,貨 幣経 済におけ
る 「貯蓄」が貨幣形態で行われ ることの必然的な結 果である。「貯蓄主体」は,
発生 した所得 とい う付加価値の うち消費 しなか った部分 としての リアルな意味
で の(こ こで は資 本財の形態を とっている)貯 蓄を手元に保有 していない。 そ.
れ は 「貯蓄主体」の手を経 ることな しに,資 本財 生産者 から企業 に引 き渡 され
て いる。 「貯蓄主体」 には単に投資が実行 されたか ら事後的 に貯 蓄に見合 う金
額 の貨幣が手渡 されてい るに過 ぎない。つ ま り,リ アルな意味で の貯蓄 と投資
の取引が行 われ る市場 に,(物 々交換 経済で もない限 り)「貯蓄主体 」は参加
で きないのであ る。言い換 えれば,肝 心の 「貯 蓄主体」が投資 ・貯蓄 プロセス
(特に投資 ・貯 蓄の量の決定)か ら排 除されて しまってい る1u}。これ こそが現
9).これは トー ビンのポー トフ ォリオ理論 における二段階 アプローチ 〔貯蓄額が先に決定された う
えでその保有 形態を配分す る)を 正 当化す るものであ る。 もっとも トー ビン自身が このま うな投
資のメカニ ズムを想定 した上 でこのアプローチを採 りたとは考え られない。
10)ところで,貯 蓄者が投資 のプロセスに直接参加で きない とい うことは功罪両面を もっている。
すなわち,貯 蓄 主体 の決意 に必ず しも合わ ない投資であ って も,社 会的には有用である場合 に可
能になるとい う点で は良い と評価で きる。結局,こ れ はケインズの描.いた ヴィジ ョンによ く沿っ
てい るモデ ルであ ると言えよ う。『一般理論』 の議 論では、金利 生活着(こ こでの議論 に従 えば
彼 らは資 産評価 の担い手で あ り貯蓄の大部分の担い手で もあ る)の 「貨幣愛1の ために,経 済が
不振に陥る可 能性が ある、 ここで は.経 済 のキャ.ステ ィング ・ボー トを握るのは金 利生活者で ノ
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代 貨幣経 済の抱 える本質的 な問題 なのであ る。 この一連の プロ.セスで重 要なの
は,「建設資 金金融」段階で投資 の実行 に先立 ってそれ を可 能にす るように資
金 を貸 し出す主体 の存在であ る。 この主体 は 「貯蓄」が.発生 していない以上,




本貸付)市 場で対面 し双方の調整の結果,実 際の投資の長 したがって貯蓄の量
を決定することになる。 もちろん,そ のような行動は 「投資主.体」による 「投
資資金金融」での.長期資金調達の見込みに依存するから,この二つの局面が全
く分離 し無関係にある訳ではない。 しか し,両者をつな ぐのは資金の貸手によ
る(貯蓄主体の行動に対する)一方向的な予想であ り,その予想が正しいのか
どうかは,実際に第2局面が訪れるまで分か らな.い。事前に予想を修正させる
ようなメカニズム(こ こでは市場 と言い換えて もよい)は ここには存在 してい
ない。






どうかを問うこと}こなる。 しか し,すでに見て来たように投資 ・貯蓄プロセス
から 「貯蓄主体」が排除されているため,こ のプ白老スの中に彼らの意志を
＼あ る。 しか し,仮 に金融機関 〔特に銀行組織)が 企 業家の投 資案 件に対 して適切 に評価 し,金 利
生活苦 の 「貨幣愛」 を相殺す るように行動すれば,経 済は安定化 する。 この場 合,経 済のキ ャス.
テ ィング ・ボ ・ートを握 るのは銀行 とい うことにな る。ただ し,こ こまでの議論 では銀行組織 の行
動 につい ては全 く定式化 して おらず,銀 行が ここで望むよ うな行 動をする と期 待はで きない。そ.
のため,.金融政 策が重 要となるのであ る。 もちろん金融政策に よって経 済を安 定化させる ことは,


























「資 金の貸手」 ひいては.「投資主体」 に伝 えるメカニ ズムは存在 しない。 した
が って,「.貯蓄 主体」 と 「投資主体」 の二つの意志 を調 整す るメカニズムは,
投 資 ・貯蓄 プロセスの外に求め なけれ ばな らない。実 際,「貯蓄主体」がす で
に決定 され た投資 の量 に異議が あ る場 合,「投資 資金金融」の場面で証券 の購
入 を変化 させて証 券価格(利 子率)を 変 更す るこ とが可能だが,す で に行われ
て しまった投 資の量を変更させ る ことはで きない。次 の期 の投資 に影響 を.ワえ
ることがで きるだ けであ る。 しか も,こ れす ら不十分か もしれ ない。 とい うの
もこのような 「貯蓄主体」の モ不同意 はその他 の主体 によってキ ャンセルさ
せ られ得 るか らであ る。 したが って,「貯蓄主体」の意志 を伝達す るもっと も
あ りうべ き 「回路」 は,総 需要の変化 を通 じるものであ る。す なわ ち,彼 らは
受 け取 った所得 のうちの消費の割合(消 費性向)を 変化させよ うとす る ことで,
総需 要を変化 させ得る1n。これは明 らかに次の期 の投資需要 に影響 を与 えるで
あろ う。 こ.こではそ のメ カニ ズムの詳細 な解 明 は行 うこ とはで きないが,「貯
蓄主体」 の意志 を 「投資主体」 に伝 える 「回路」が投 資 ・貯蓄 プロセス には内
在せず,仮 にある としてもそれ は次期以 降の投資 に影響 を与 えることがで きる
だけだ とい うこ とを指摘す るのにとどめたい。
ま とめておこ う。資 金調 達の第1の 局面 「建設資金金融」で は,短 期貸付 市
場を通 じて資 本財 生産者 と銀行(あ るいは短期資金 の貸手)と が取引す る。そ
して,資 金調 達の第2の 局 面 「投資 資金金融」で は長期証券市場(長 期貸出市
場)を 通 じて,「投資主体」 と 「貯蓄 主体」(そ の他 長期資金 の貸 手)が 取 引
す る。 一方,リ アルな意 味 での投 資 は資本 財市 場 を通 じて,「投資 主体」 と
「資本財生産.者」 との問で取引され る。 これ らの市場 の関係 においては,投 資








伝 える 「回路」が存在 してい ない。 これがマ クロ経済 にお ける大 きな困難を生
み出す原因の一つで ある。
と.ころで以上 の結果 は,こ こで考慮 されたモ デルの設定(資 金調達が二度 の




前払いするようなケースを考えよう。 ところが,こ の場合で も長期資金の調達
時には 「貯蓄主体」が存在 していないことになり,だれか別の主体が 一時的に
非流動的なポジションを取るとともに投資 ・貯蓄の量に影響を与えることには
変わ りがない。 したがって,上 述の議論 と順序 は異なるにしろ,「貯蓄主体」





ところで,レ イヨンフー ヴ ッドはケ インズの誤 りの原 因はすべ て流動性選好
説 にあ り,投 資 と貯蓄が恒 等的に等 しい とし,利 子率 か らその二つ の調整の役
割 を奪 った ことにあ る と して い る。 その上 で彼 は貸付資 金説(10anablefnd
theory)の復 活 を主 張す る(Leilonhufvud,A.〔1981〕)。す なわ ち,貯 蓄 もま
た投資 の資金の供給 をな してい ると考 えるべ きだ と主張す るのであ る。 しか し,
ケイ ンズの定義体 系 に従 う限 りこれは誤 りで ある。 とい うの も,す で に見た よ
うに貯蓄か らの資金 はその貯蓄 を生 み出 した投資 を決 してフ ァイナ ンスで きな
い。せいぜい次の期の投資 の資金 を供給で きるだ けで あ って,こ れ は次の期の
.貯蓄で はない。投 資 を可能にす るためには,実 行 され る前 に資金調達 されてい
なければ な らない とい うのが,ゲ インズの 「金融 的動機」 の議論 の本 質であ
るL%し たが って,少 な くともケイ ンズの定義 に従 った経 済体系 を考える限 り
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は,.貸付資金説が想定する ような投 資 と貯蓄の調整メ カニズムはあ りえない こ
とにな る。
こ.こで貸 付 資 金 説 との異 同 に少 し触 れ て.おこ う。Tsiang,S.C..〔1956〕
〔1980〕がま とまってい るので,こ れを もとに論 じる。基 本的 に貸付資 金説で
は,前 期の所得の うち消 費され なか った部分 を貯蓄 と し,今 期 はそれ をもとに
投 資する とい うメカニズムとなっている。 したが って,発 生す る貯蓄 と投 資が
タイム ・ラグを もって突 き合わ され てい る。 この ように貯蓄を前期 の非 消費 と
す れば,た しか にその所有 者であ る 「貯 蓄主体」 とそれ を需要す る 「投 資 主
体」 との問で取引 され,両 者 の意志 を調 整す ることがで きる。 これが可能で あ
るなら,レ イヨンフーヴ ッ ドの指摘 した二つ の主体 の将来 の見込み に関す る タ
イム ・ホライ.ズンの差だ けが問題 となる。 しか し,こ の議論 を展開す るには前
期 に生 じた貯 蓄が 前期 中には使 われない ことを前提 としなければ ならない。 ま
た,今 期 に可能な投資量が前期に決定 され て しま うこ とにな り,丁 度本稿 で採
り上げた逆の ロジ ックが成 立す る。先 に投 資 の主体 が意志表示す る前 に,貯 蓄
を決定 しなければな らな くなるので ある。ただ し,チ ャンはここで前期 の所得
は消 費 も含めて前期 中には使 えず,次 期 にな って初 めて使 えるとしている。 こ
うす れば,今 期 の投資が前期 の貯 蓄 に縛 られ ることはな くなる。 しか しなが ら,
この議論が決定的 に前期の所 得が前期 中 には使 えない とい う特殊 な仮定 に基づ
いているのは疑い ない。あ るいは逆 に,発 生 した所得 を使 えない よ うな時 間の
長 さを1期 間 とす ることに よ6て のみ正 当化 され うる。
ケインズの定義 を正確 に理解す るな らば このよ うな貸付資金説の定義体 系に
ケインズの議論 を載 せ るのは難 しい。 もちろん,こ の両者は どち らかを排 除す
12)ケ インズ的に見るか貸付資金説的 に見 るかで経済の動学的な リンケー ジに対す.る見方が異 なる。
すなわち,ケ イ ンズの定義 に従 えば期 と期を結び付け るものは,状 態変数 としての資産 ス トック
を除けば期待 変数が 大きな役割 を果たず.し たがって,投 資の資金調達の第2の 局面が その期 の
投資 の量 に影響 を及ぼ し得 ないか らと言 って.軽 祖されるわけでぽない。む しろ次期 の投資 を決
意す る際 に期待 を通 して多大な影響を及ぼすために,特 に動態 的な分析で は重要で ある。一方,
貸付資 金説 の考 え方そ しておそ らくは とん どの現在 の主流派の経済 学の考 え方 に従 えば,.前期の
貯蓄変数 と今期の投資変数が結び付け られる ことで.直 接 的に期 と期が結 び付 けられ る。
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る とい うものではないが,全 く異 なる定義体系 をもとに組み立て られてい るの
である。本稿 ではケイ ンズの定義体系 を採用 したが,そ れ は貸付資金説のそれ
がかな りア ド ・ホ ックな仮定 に頼 らなければ ならない とい うことζ,貨 幣経 済
での資金 メカニズムを解 明す るのには,こ ちらの方が優れてい ると考え るか ら
である。 ケイ ンズの定義体系 は,貯 蓄 と投資 と資金の流れ を厳密 に区別する こ
とがで きる点で メリ ットがあ るので あ る。 もち ろん,「区別す る」 とい うこ と
は 「無 関係 である」 ζ とを意味 しない。
しか しなが ら,こ の 問題 は ミクロ的 な視点 とマ クロ的な視 点 とで 異な った見
方がで きる。 ミクロ的な黒字 主体(ゴ 貯蓄主体)か ら見れば,彼 らの発生 した
「.貯蓄」 を次期 にどのように運用す るかが問題なので あ り,こ こで は通常 の金
融論 の議論が成立す る。す なわ ち,情 報の生産に関 して有利 な生産関数を もっ
ている金融機 関に,黒 字主体は資金の連用を委ね るのであ り,こ こで問題 とさ
れ るのは,金 融機関 と借 り手,金 融機関 と貸手 との間の情 報の非対称性 の問題.
で ある。 これ をマ クロ的 にその まま敷延すれば,貸 付 資金 説的な見方が 可能で
あ りレィゴンフー ヴ ッドの指摘 がその まま当ては まるので ある。 しか しなが ら
ここまで の議論 によれば,単 に市場 にお ける情報 の非対称性が 問題 となる とい
うよ りも,そ もそ も情報 を伝達する機構 が存在 していない ことが 問題 となる。
したが って,経 営資本貸付 において重要な役割 を果 たす と考 え られ る銀行組織
は,.マクロ的 にはさらに異な った行動が 要請 され る ことになる。す なわ ち,伝
える回路が ない にもかかわ らず,ま だ発 生 していない 「貯蓄主体 」の意志 を正
しく代弁す る.ことが社 会的に要請 される。.銀行組織が このことに成功 す るか ど
うか にかかわ りな く,重 要な位 置を占める ことになる,,
Vま と め.
レイヨンフー ヴ ッドは,マ クロ経済学 における投資 のプロセ スにおいて,貯
蓄 と投資 の主体 が異な るのが問題 なのでは な く,「これ らの決定 を調整す る際







と指摘 した。その上で,現 実に存在す る金融市場が その調整の役 割を うま く果
た さない と しだ。 しか し彼 は,投 資 の資金調 達 において 「建設資 金金融」 と
「投資資金金融」 とい う二つ の局面が あることに注意 を払わ なか ったために,
大 きな見落 としを した。 その ヒで後者 の局面 にのみ.スポ ッ トを当てたために,
「貯蓄主体」 と 「投資L体 」 の意志決定 を擦 り合わせ る 「伝 達回路」 その もの
を欠いているこ とを指摘で きなか ったので ある、 もちろん,彼 の指摘 した金 融
市場 における資 産の評価 におけるタイム ・ホライズンの差の問題 は重 要である。
特 に,彼 は 〔1981〕chap.7で金融 市場 において資 産評価 を誤 った場合 に,そ
れを訂 正す るよ うなフ ィー ド・バ ックが必ず しも存在 しないため,資 産の評価
を巡る市場 その ものが ある種 の機能不全 に陥 る可能性が存在 している ことを論.
じた。 しか し,投 資 のプロセ.スにおける 「二度の資金調達」を考慮 した場合,
第2の 局面 はボー.一トフ ォリオに影響 を及ぼすだ けで,投 資の量には影響 を与え.
ない。第1の 局面を も併せ て考 えなければ投資の決定 を分析 で きないのである。
レイヨンフー ヴ ッ ドは,「経済不均衡 の根 源は将来 につ いての確 信 の対 立」
(Leijonhufvud,A.〔1981〕,p.183,邦訳p.186)であ る と した。 「投資 毛体」
.と 「貯 蓄主体」 の確信 の対立 は,投 資 のプロセ スの 中だ けでは解 消で きない。
マ クロ経済学 の今後 の発展の一つ は,こ の 「貯 蓄主.体」か ら 「投資主体」へ の
伝達 回路 の分析で なければ ならないだ ろう。
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